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O trabalho ora apresentado espelha uma análise dos Riscos na Liquidação de Títulos com a 
ênfase para o caso da Sociedade Caboverdeiana de Tabacos quando da OPV decorrida em 
Dezembro de 2005.  
O desenvolvimento da temática foi orientado numa primeira etapa para através da pesquisa 
necessária a construção do referencial teórico centrado por um lado, nos conceitos associados 
a mercados de títulos (o condicionamento, a emissão e a liquidação) bem como as 
implicações associadas a estes tipos de operações para os agentes económicos. Nesta, 
abordagem evidenciou-se mercado de títulos, em termos de categoria e tipos de títulos 
transacionados, por outro lado, as condicionantes em termos de riscos associados à liquidação 
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1.1. Enquadramento da temática 
 
Cabo Verde encontra-se actualmente numa fase de transição de país subdesenvolvido a país 
de desenvolvimento médio e de consolidação do seu sistema financeiro, de forma a sustentar 
a dinâmica do desenvolvimento. Este processo de consolidação ou de estruturação do sistema 
financeiro é a consequência da estratégia do Estado Cabo-verdiano de querer transformar este 
arquipélago numa praça financeira de referência nesta costa Africana com visibilidade 
internacional.  
Este processo pressupõe, existência ou criação de condições propícias para garantir as 
realidades das operações financeiras. É de realçar que, a eficiência deste mercado financeiro, 
poderá de antemão ser posta em causa, se o mecanismo existente não permite de garantir ou 
minimizar os riscos inerentes as transacções financeiras. Esta problemática será orientada para 
o estudo dos riscos ligados as liquidações de títulos.  
Supondo que é de grande parte dos agentes económicos, que o sistema de liquidação de títulos 
acarreta consigo certos riscos que deverão ser minimizados ou dominados na sua grande parte 
para que se construa um mercado seguro, visando a eficácia de todo o sistema financeiro 
cabo-verdiano.    
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1.2. Delimitação do tema 
 
Este trabalho de pesquisa está centrado na problemática dos riscos ligados ao mecanismo de 
liquidação de títulos, no mercado financeiro cabo-verdiano, através de abordagem sistémica 
detalhada do mecanismo de compensação e liquidação de títulos, transferência de títulos de 
valores.   
 
 
1.3. Razões da escolha do tema  
 
Os conceitos abordados em gestão financeira, me permitiram orientar as minhas expectativas 
para mercados de títulos, mas particularmente os riscos inerentes a processo de liquidação.  
Pretendo com este estudo, optimizar os meus conhecimentos nesta área de forma a melhorar a 
minha capacidade profissional no futuro, por um lado, contribuir de forma positiva a 
divulgação de informação para sociedade em geral, sobre esta área tão específica da 
actividade económica, em geral, dando o meu testemunho sobre o funcionamento do sistema 
de liquidação e compensação em geral, e em particular o centro de liquidação e custódia de 
Cabo Verde. 
 
1.4. Pergunta de Partida  
 
Será que o sistema de liquidação e compensação de títulos em Cabo Verde fornece as 
garantias contra os riscos inerentes ao processo de liquidação de títulos? 
 
1.5. Objectivo Geral 
Pretende-se com o presente estudo analisar os riscos financeiros que ocorrem ao procedermos 
a liquidação de títulos, independentemente do modelo que se utiliza como alternativa à 
entrega contra pagamento (ECP). 
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1.6. Objectivos Específicos 
 
1 Identificar e analisar os diferentes riscos inerentes a liquidação de títulos 
2 Evidenciar os dispositivos legais e técnicos para contenção dos riscos na liquidação de 
títulos. 
3 Projectar conceitos e modelos de liquidação e compensação. 
4 Evidenciar as perspectivas do desenvolvimento e consolidação do sistema de 





Para elaboração deste trabalho será feita uma pesquisa minuciosa em diversas bibliografias 
que vão de encontro ao tema proposto para estudo. 
Numa primeira fase recorremos a fontes bibliográficas e pesquisa na Internet de forma a 
construir uma base teórica consistente relativamente ao tema, fazendo uma análise e 
interpretação dos dados e informações daí provenientes através uma abordagem qualitativa 
tendo em conta os padrões e normas universalmente aceites. 
 Relativamente a parte prática foi feita uma entrevista (carácter exploratório), ao responsável 
da Central de Liquidação e Custódia de Títulos da Bolsa de Valores de Cabo Verde dando 
especial atenção a OPV sobre acções da Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos, S.A., fazendo 
a recolha dos dados de forma semi-directiva. Esta entrevista foi planeada com base num guião 
de entrevista previamente elaborado. 
A utilização de programas informáticos será de uma extrema importância na redacção deste 
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Capítulo 1 – Mercado de Títulos e Títulos 
Transaccionados nas Bolsas 
 
1.1. O Mercado de Títulos  
 
De acordo com MOTA e JORGE (1990) o mercado de títulos é um segmento do sistema 
financeiro que trabalha, sobretudo, com instrumentos de médio e longo prazo, envolvendo 
portanto, as acções, obrigações, os títulos de participação, os títulos de tesouro etc. 
Pode, por isso, ser identificado como um mercado de valores mobiliários.  
O mercado de títulos tem por funções principais, entre outras, facilitar a transferência de 
recursos e a conversão de activos líquidos em investimento, ou seja a canalização das 
poupanças para o sector produtivo da economia, com a vantagem de não gerar massa 
monetária através de qualquer efeito multiplicador, evitando portanto tesões inflacionistas por 
esta via.  
 
O mercado de títulos, também designado de mercado de capitais, deve ser subdividido, por 
sua vez, em dois mercados ou componentes: 
O Mercado Primário – que compreende os activos financeiros que iniciam a sua circulação no 
mercado através de emissões (públicas e privadas). É importante não só permitir a abertura do 
capital das empresas ao grande público, como também para alimentar o mercado com novos 
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títulos, fazendo, deste modo, a absorção dos capitais na componente secundária e o equilíbrio 
entre a oferta e a procura. 
O Mercado Secundário – que compreende os activos financeiros que já estão em circulação 
no mercado e que são activos de transacções – nas Bolsas de Valores ou fora delas (caso dos 




1.2 Conceito de título 
 
Juridicamente, o título é definido como sendo um contrato que estabelece um direito. 
(COSTA, 1991, p. 60). 
 
Na prática é um termo utilizado para designar diversas categorias de valores monetários como 
acções, obrigações rendas de Estado, entre outros. Constituem uma parte do património do 
seu detentor quer este seja pessoa física ou moral (BVC, 2005). 
 
1.3 Características gerais da emissão de títulos 
 
GITMAN (2001) evidência três características comuns da emissão de um título; a conversão, 
a chamada e as “warrants”. Essas características fornecem tanto ao emissor como ao 
comprador certas oportunidades para substituírem, liquidarem e/ou completarem o título com 
algum tipo de participação no património líquido. 
 
• Característica de conversão:  
Refere-se aos títulos convertíveis permitem aos credores trocar o título por um 
número estabelecido de acções ordinárias.  
A conversão de títulos pelos credores ocorre quando o preço do mercado da acção 
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• Característica de chamada: 
Uma chamada é uma característica que é incluída em quase todas as emissões de 
títulos privados, que dá ao emissor a oportunidade de recompra de títulos a um 
preço de chamada estabelecido antes do vencimento. 
Preço de chamada é o preço estabelecido no qual um título pode ser recuperado, 
através do uso de um mecanismo de chamada antes do vencimento.  
Prémio de chamada é o montante através do qual a chamada do título excede seu 
valor de face. 
 
• “Warrants” 
Títulos ocasionalmente têm “warrant” anexados como “incentivos”, para torna-los 
mais atraentes para prováveis compradores. “Warrant” são instrumentos que dão 
aos portadores o direito de comprar um certo número de acções ordinárias de uma 
empresa a um preço específico e por um certo período de tempo. Sua inclusão 
permite à empresa conseguir os recursos necessários a uma taxa de juro de cupão 
um pouco menor de que uma de outra forma. 
 
 Segundo BREALEY & MYERS (1998) o termo “warrant” refere-se normalmente a uma 
opção de longo prazo emitida por uma empresa sobre as suas próprias acções ou obrigações, 
mas os bancos de investimento bem como outras instituições financeiras também emitem 
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1.4. Tipologia de títulos e respectivas características  
 
Esta é uma pequena abordagem sobre os títulos que são transaccionados nas bolsas de valores 
e suas respectivas características segundo MOTA e JORGE, (1990). 
 
1.4.1. As obrigações 
 
Obrigações clássicas, obrigações participantes, obrigações convertíveis, obrigações de caixa, 
obrigações de capitalização automáticas com e sem cupão, outras obrigações.  
 
? Obrigações clássicas e suas características 
Por definição, as obrigações são títulos de crédito com força executiva, pois basta a sua 
representação para se exigir os direitos que conferem e representam facções iguais de 
empréstimo, proporcionando a seu titular o direito de receber juros periodicamente e o 
reembolso do capital numa determinada data.  
 
As principais características das obrigações são:  
• a transmissibilidade e a independência, porque são títulos negociáveis e 
transmissíveis, sem necessitarem de qualquer autorização do devedor;  
• a uniformidade, por serem análogas e emitidos em série;  
• a indivisibilidade, pois não podem ser fraccionadas em partes. 
 
Os empréstimos obrigacionistas caracterizam-se também por terem um só mutuário (a 
entidade que emite as obrigações), a não ser que se trata de uma emissão agrupada, e um 
conjunto de mutuantes, que são os obrigacionistas. As obrigações do tipo clássico apresentam 
os seguintes elementos: 
- A taxa de juro 
- O valor nominal 
- O valor de emissão 
-O valor de reembolso 
- Método de amortização 
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? As obrigações participantes 
Estas obrigações podem ser emitidas por sociedade ou empresas públicas e caracterizam-se 
por proporcionar aos seus titulares o direito a um juro fixo e a um juro suplementar ou a um 
prémio de reembolso cuja existência e montante depende dos lucros realizados pelas empresas 
emitentes. 
 
? As obrigações convertíveis 
Obrigações convertíveis conferem aos seus titulares o direito de conversão em acções da 
sociedade emitente, ou seja, permitem aos titulares a possibilidade de transformar as 
obrigações em acções, sendo o exercício deste direito de conversão, bem como as condições 
em que pode ser efectuado, definindo na ficha técnica de cada emissão, onde constará também 
o regime de atribuição de dividendos que será aplicado as acções que resultem das obrigações 
convertíveis. 
 
? Obrigações de caixa 
Trata-se de um instrumento restrito as instituições especiais de crédito, aos bancos de 
investimento e as sociedades de investimento. 
As obrigações de caixa têm as seguintes características:  
- Um período de vida curto, não podendo, contudo, e de acordo com a lei, ser inferior 
a dois anos;  
- O reembolso é efectuado integralmente de um só vez, embora o portador dos títulos 
tenha a possibilidade de reclamar o reembolso antecipado, mediante um pré-aviso e 
desde que tenha decorrido doze meses após a emissão; 
- A oferta (emissão) deste tipo de obrigações pode ser feita de forma contínua, de 
acordo com as necessidades financeiras das instituições emitente e com a procura de 
aforradores;  
- Os títulos podem ser ao portador ou nominativos e o regime fiscal é o das obrigações 
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? As obrigações de capitalização automáticas com e sem cupão 
As principais características das obrigações automáticas são: 
- O montante anual de juro resulta da aplicação da taxa ao valor acumulado do capital no 
início de cada período podendo, a taxa de jura ser fixa ou indexada, pois tudo depende das 
condições de emissão; 
- O valor acumulado do capital no fim de cada período de contagem de juro, é igual a soma 
dos juros do período ao capital acumulado no inicio de mesmo. 
As obrigações sem cupão caracterizam-se por o reembolso de cada obrigação ser efectuado 
pelo seu valor nominal, sendo portanto, o valor de aquisição dos títulos determinado em 
regime de desconto composto. 
 
? Outras obrigações 
Obrigações com juros e reembolso variáveis, podem ser emitidas pelas empresas em casos 
especiais, nomeadamente empresas com desequilíbrios financeiros e problemas de 
rentabilidade. 
Esta categoria de obrigações caracteriza fundamentalmente por os juros e o respectivo plano 
de reembolso serem variáveis e estarem dependentes dos resultados das empresas.  
 
 
1.4.2 Títulos de participação 
 
Os títulos de participação são títulos de crédito representativos de empréstimos contraídos por 
empresas públicas e sociedades anónimas pertencentes maioritariamente ao Estado directo ou 
indirectamente.  
 
Estes títulos, pelas suas características, situam-se numa posição intermédia entre as acções e 
as obrigações e proporcionam aos subscritores uma remuneração de tipo renda perpétua. 
As principais vantagens dos títulos de participação visam sobretudo as empresas que o 
emitem, o próprio Estado e a economia em geral. 
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Na perspectiva das empresas emitentes, temos:  
- Os títulos permitem o equilíbrio financeiro das empresas, dado tratarem de recursos 
financeiros de tipo permanente;  
- Podem proporcionar um custo financeiro inferior ao do crédito bancário a longo prazo e com 
vantagem acrescida de não ser exigido o seu reembolso, pelo menos a um prazo inferior a dez 
anos. 
 
Na perspectiva macroeconómica, podemos referir que os títulos de participação proporcionam 
recursos financeiros necessários à realização de investimentos do sector empresarial do 




As acções são títulos representativos do capital social das sociedades anónimas e das 
sociedades em comanditas por acções. Cada acção confere então ao seu titular a qualidade de 
accionista, proporcionando-lhe um conjunto de direitos que se podem classificar da seguinte 
forma: direitos estatuários e direitos económicos, MOTA e JORGE (1990). 
 
? Direitos estatuários   
 - Direito de voto – os estatutos da sociedade determinam o número de acções que 
deve possuir o accionista para poder assistir à Assembleia Geral e para exercer o seu 
voto; 
 - Direito de ser informado – por escrito, antes da Assembleia Geral, ou verbalmente 
durante a reunião, pode igualmente pedir informação sobre os assuntos que estejam na 
ordem do dia.     
 
? Direitos económicos 
- O direito de receber dividendo, no caso da sociedade obter lucros e de os distribuir; 
- O direito de exercer a partilha do fundo social, no caso da dissolução de reservas;  
- O accionista tem o direito de preferência na subscrição de novas acções, salvo 
disposições contrária nos estatutos. 
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Quando a sociedade aumenta o seu capital social em numerário através de emissão de 
novas acções o accionista tem o direito a subscrever novas acções na proporção que 
lhe corresponde. 
 
A valorização das acções cotadas nas balsas de valores é bastante influenciada quando se 
anuncia ou se prevê que uma empresa vai fazer um aumento de capital social por 
incorporação de reservas ou por subscrição pública de acções com reservas de preferência 
para os accionistas a um determinado preço, em regra, é ao par ou vai acima do par, mas 
inferior ao preço da emissão que é afixado para o público. 
 
1.4.3.1 Tipo de acções quanto à forma de transmissão 
 
As acções podem ser normativas ou ao portador: 
- Acções normativas – são aquelas em que a titularidade dos seus possuidores resulta da 
inscrição do nome do titular no livro de registos de sociedade. 
- Acções ao portador – são aquelas cuja titularidade resulta da posse material do próprio 
título. As acções ao portador obedecem as normas no que diz respeito às técnicas de 
impressão, coes, papel, numeração, a fim de evitar a sua falsificação.  
 
1.4.4. Os bilhetes de tesouro 
 
Os bilhetes de tesouro são títulos da divida pública de curto prazo. É mais um produto que 
visa modernizar e flexibilizar o sistema financeiro e que surge como resultado da necessidade 
que o Estado tem de se financiar, cada vez mais, a preços formados no mercado. Outro 
objectivo associado aos bilhetes de tesouro é o de minorar custo de recursos do sistema 
bancário. 
 
As principais características destes títulos são: 
- Serem adquiridos no mercado primário, ou seja, no mercado interbancário de títulos, 
mediante regras da procura, e da oferta. No mercado primário os títulos são materializados 
por cautelas; 
No mercado primário os bilhetes de tesouro são emitidos com os seguintes prazos: 91 dias, 
182 dias, 362 dias. 
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As taxas de juros resultam das várias propostas apresentadas por carta fechada.  
No mercado secundário, as instituições, regra geral, colocam os títulos junto as empresas e 
dos particulares, os quais depois podem transacciona-los, no todo ou em parte, entre si ou 
mesmo com outras instituições financeiras. 
No mercado secundário, as instituições financeiras podem leiloar entre si os bilhetes de 
tesouro, bem como acordar operações. 
 
1.4.5. Opções – conceito 
 
Um contrato de opção é o direito de comprar ou vender títulos ou mercadorias a um preço 
especifico (o preço de uso) na, ou antes da data determinada (data da expiração ou data de 
vencimento). Opção para compra de títulos são chamados de “call”, para venda são 
conhecidos como “puts”. O indivíduo que emite uma opção é chamado “vendedor” ou 
“emitente” e aquele que a compra é o “comprador”. 
Contratos opção concedidos por empresas são conhecidos como garantias “warrants” ou 
direitos “rights” (ISGB, 2002). 
 
Opções é um contrato no qual se consagra o direito, mas não a obrigação, de comprar (opção 
de compra) ou de vender (opção de venda) uma quantidade (unidade de transacção) de um 
determinado activo (activo subjacente), a um preço preestabelecido (preço de exercício) e 
numa (opção europeia) ou até uma (opção americana) data futura (vencimento ou maturidade 
da opção), (ISGB, 2002).   
 
1.4.6. Contrato de futuro 
 
O contrato de futuro é um acordo que se estabelece hoje1 entre o comprador e vendedor, em 
que são definidas todas as obrigações contratuais associadas a cada uma das partes. No 
entanto, o cumprimento dessas obrigações contratuais, tanto pelo comprador como pelo 
vendedor, ocorre num momento futuro, também previamente acordado entre as partes. 
 Logo, podemos dizer o seguinte:  
                                                 
1 Hoje – significa a data em que foi acordado o contrato. 
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O contrato de futuro é um acordo entre um comprador e vendedor, em que o vendedor 
(posição curta) se compromete a entregar contra a venda ao comprador (posição longa) uma 
certa quantidade de activo especifico, numa data fixada no futuro e a um preço acordado, que 
figura a data em que o contrato foi iniciado. (Fonte: idem opções) 
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Capítulo 2 – Riscos em Compensação e Liquidação de 
Títulos, Abordagens Estruturais Alternativas à Entrega 
Contra Pagamento 
 
2.1. Principais Etapas da Compensação e Liquidação 
 
Ao procedermos a compensação e liquidação de uma negociação com títulos percorremos 
várias etapas, o casamento dos termos da negociação, consequentemente o cálculo das 
obrigações das contrapartes (compensação), a baixa dessas obrigações (liquidação) através 
da transferência definitiva de fundos (pagamento). Nem todas essas etapas estão 
directamente envolvidas com o sistema de liquidação de títulos, mas é somente conhecendo 
cada uma delas é que podemos entender a natureza e as fontes de risco que se enfrentam num 
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2.2. Conceitos gerais  
Para uma melhor compreensão relativamente a este capítulo é necessário conhecer alguns 
conceitos chaves que caracterizam o mesmo.  
 
Definições2: 
Casamento – é o processo utilizado pelos participantes do mercado, antes da 
liquidação de transacção, para assegurar concordância com relação a seus termos. 
 
    Contraparte – uma parte numa negociação. 
 
    Compensação – entendida em dois sentidos: 
1º _ Compensação significa o processo de cálculo das obrigações mútuas dos 
participantes do mercado, geralmente em bases líquidas, para a permuta de 
títulos e dinheiro. 
2º _ Compensação significa o processo de transferir títulos na data de 
liquidação (neste trabalho o termo é usado no primeiro sentido). 
 
Obrigação – um dever imposto por contrato ou lei. É também utilizado para descrever 
um título outro instrumento financeiro. 
 
    Baixa – liberação de uma obrigação legal imposta por contrato ou por lei 
.  
Liquidação – é a conclusão de uma transacção, na qual o vendedor transfere títulos ou 
instrumentos financeiros para o comprador e este transfere o dinheiro para o vendedor. 
Uma liquidação pode ser definitiva ou provisória. 
 
Transferência – transferência é um acto que transmite ou gera um direito sobre um 
título, um instrumento financeiro ou dinheiro. 
Transferência definitiva é uma transferência irrevogável e incondicional que libera o 
remetente do compromisso de transferência. Os termos “entrega” e “pagamento” são 
ambos definidos como transferência definitiva. 
                                                 
2 Essas definições foram retiradas do relatório (Entrega Contra Pagamento Em Sistemas de Liquidação de 
Títulos) preparado pelo Comité de Sistemas de Pagamento e de Liquidação (CSPL) dos bancos centrais dos 
países do grupo dos Dez – Basiléia Setembro de 1992 
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Transferência provisória é uma transferência condicional em que uma ou mais de uma 
das partes têm o direito legal ou contratual de rescindi-la. 
 
Entrega – é a transferência definitiva de um valor mobiliário ou de um instrumento 
financeiro. 
 
Pagamento – é a satisfação e a baixa de obrigação monetária pela transferência 
incondicional, pelo devedor, de uma exigibilidade de uma parte aceita pelo credor. 
Tipicamente, a parte é um banco central ou um banco comercial. 
 




Segundo o BCI (1997), o início do processo dá-se com a execução da negociação. Há uma 
variabilidade de sistemas de execução de negociação, “pregão à viva-voz ” mais utilizado me 
bolsa de valores, as conexões por meio de redes de telecomunicações característico dos 
mercados de balcão, e os sistemas automatizados de execução de negociação baseados em 
vínculos entre computadores. 
 
Com a negociação executada, o próximo passo assegurar que as contrapartes, o comprador e o 
vendedor, estejam de acordo com os termos da transacção que inclui, o título envolvido, o 
preço, o valor a ser intercambiado, a data da liquidação e a contraparte. 
 Em alguns mercados designa-se esta etapa como sendo o casamento de negociações 
relativamente a outros mercados podemos encontrar também designado como comparação de 
negociação ou verificação de negociação. 
 
Nos sistemas automatizados de negociação quando há um mútuo acordo entre as partes que as 
negociações sejam liquidadas conforme registadas no momento da execução, com excepção 
de cancelamento de mútuo acordo, elas são designadas negociações “ travadas”.  
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O casamento é em outros sistemas de execução ou negociação efectuado por uma bolsa, uma 
entidade de compensação ou uma associação de negociações ou ainda pelo sistema de 
liquidação. O sistema de execução de negociação em Cabo Verde é efectuado pelo BVC 
(Bolsa de valores de Cabo Verde).  
 
Os participantes directos do mercado podem realizar negociação, por conta própria ou por 
conta de clientes, incluindo os investidores institucionais e os de varejo. Para isso pode-se 
solicitar dos participantes directos do mercado que notifiquem seus clientes os detalhes da 
negociação, podendo eles confirmar positivamente tais detalhes, através de processo 
designado de confirmação ou afirmação de negociação.  
 
 Após o casamento e confirmação da negociação segue-se o cálculo das obrigações das 
contrapartes com o objectivo de efectuar entregas ou pagamentos na data da liquidação. 
Quando temos obrigações provenientes de negócios com títulos fazem-se apuramento dos 
saldos. Nos mercados de títulos o apuramento de saldos apresenta-se sob várias formas, com 
diferentes graus de eficácia legal em caso de falência de uma das partes. Pode-se fazer 
apuramento de saldos multilaterais ou bilaterais. 
 
 
2.3.2. Cálculo das obrigações dos participantes 
 
Efectuado o cálculo das obrigações dos participantes, podendo ser calculadas em bases brutas, 
em bases líquidas bilateral ou ainda em bases líquidas multilaterais, as instituições de 
transferências dos títulos e fundos (dinheiro) precisos para o atendimento das obrigações 
devem ser transmitidas à entidade ou entidades que operem o sistema de liquidação.  
Caso os termos das negociações não tiverem casado, o sistema de liquidação realizaria esta 
função antes de dar início ao processamento das instruções de transferências. Acções como 
pré alocação de títulos, fundos ou garantias também podem ser exigidas dos participantes 
antes que a liquidação possa prosseguir (D+1). O tempo para a conclusão dessa e das etapas 
anteriores varia de mercado para mercado, podendo ser em D+1, D+3 ou outros. 
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2.3.3. Transferência de títulos e fundos 
 
Continuando a descrição do processo de compensação e liquidação de títulos tendo ainda 
como base de referência o BCI, é a vez da abordar o conceito de transferência. Ao fazer a 
liquidação de títulos numa negociação, têm que ser feita a transferência deles do vendedor 
para o comprador sem deixar de lado de transferir o dinheiro do comprador para o vendedor. 
 Diz a história que a movimentação física de certificados está envolta na transferência de 
títulos. Actualmente transferir títulos por forma escritural é cada vez mais frequente.  
Países como os pertencentes ao G30 apoiam essa tendência, uma participação mais 
abrangente de depositários centrais de títulos fornecedores de instrumentos para a guarda de 
títulos, na forma certificada como na não-certificada ou desmaterializada e também permita a 
transferência de titularidade por meio escritural3, é recomendada por essa tendência. 
  
Um depositário de títulos também pode oferecer contas de fundos como meio de pagamento, 
ou as transferências de fundos podem ocorrer nos livros de outras instituições, nomeadamente 
um banco comercial ou o banco central. Geralmente para os títulos do governo, o banco 
central exerce as funções de depositário central de títulos, noutros casos as funções são 
exercidas por uma entidade privada. 
 
O processamento de instruções de transferência por um sistema da transferência de títulos e 
outro de transferência de fundos envolve diversas etapas em que no decorrer delas os direitos 
e as obrigações dos compradores e dos vendedores são de uma notável diferença. Isso faz com 
que os status das instituições de transferências no decorrer das várias etapas devem ser 
cuidadosamente diferenciados. 
As transferências podem ser provisórias ou definitivas. 
  
O processo de liquidação é completo somente quando a transferência definitiva de um título 
do vendedor para o comprador constitui a entrega, e o pagamento a transferência definitiva de 
fundos do comprador para o vendedor. 
  
                                                 
3 Um valor mobiliário diz-se escritural quando desmaterializado, isto é sem qualquer representação física, sendo 
apenas registado na conta de um intermediário financeiro acreditado na Central de Valores Mobiliários 
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2.4.1. Conceito  
 
? A probabilidade de que os rendimentos realizados não venham a igualar os 
rendimentos esperados. É geralmente medido pelo desvio padrão dos rendimentos 
esperados, ou pelo coeficiente Beta4.  
? Ocorrência não esperada susceptível de fazer variar o valor de um bem ou activo 
financeiro5. 
? Risco específico6 – acontecimentos não esperados que afectam um activo ou um 
pequeno grupo de activos em particular. Por exemplo, o risco de incumprimento 
no caso de um investimento em obrigações e o risco de empresa ou risco do sector 
no caso de um investimento em acções. Através da diversificação, o risco 
específico de um investimento pode ser eliminado/ diluído.   
            
2.4.2. Tipos e Fontes de Risco  
 
Ao fazermos uma negociação com moeda estrangeira incorremos em alguns riscos, numa 
negociação com títulos também estamos sujeitos a riscos que são praticamente os mesmos.  
Existem dois ricos básicos que os participantes do sistema de liquidação e pagamento podem 
ser expostos, o Risco de Crédito e o Risco de Liquidez. 
 
2.4.2.1. Risco de crédito 
 
Primeiramente falaremos do risco de crédito que é definido como sendo o de que uma 
contraparte não liquide uma obrigação pelo seu valor total, seja no vencimento ou a qualquer 
data posterior. O risco de crédito compreende o risco de perdas de receitas não realizadas, 
                                                 
4O coeficiente (beta) traduz a sensibilidade do valor de um título em relação às variações do mercado. 
5 Glossário sobre Mercado de Capitais – Bolsa de Valores de Cabo Verde 
6Trata-se de riscos relacionados com a rendibilidade dos negócios em que a empresa se encontra envolvida, com 
dificuldades próprias que possa estar a atravessar, por exemplo: acções judiciais, programas de marketing bem 
ou mal sucedidos, ganho ou perda de contratos importantes. 
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risco de principal, e o risco de perda do valor integral da transacção, ou seja, risco de custo de 
reposição7.  
 
Os riscos de crédito ocorrem quase sempre da inadimplência. Em caso da inadimplência de 
uma parte integram o risco de perdas de receitas não realizadas de contratos não liquidados 
com o participante inadimplente e o risco de títulos entregues ou de pagamentos afectados a 
contraparte inadimplente antes da verificação da inadimplência. 
  
O risco de perdas de receitas é chamado de risco de custo de reposição como acima referido. 
 Ocorrendo receitas não realizadas elas são determinadas comparando-se o preço de mercado 
do título no momento da inadimplência com o preço do contrato; o vendedor do título se 
sujeita a perda do custo de reposição se o preço do mercado do título se encontra abaixo do 
preço do contrato, por outro lado o comprador do título se sujeita a tais perdas se o preço do 
mercado se encontra acima do preço do contrato. 
 
Devido a incerteza dos movimentos futuros dos preços dos títulos no momento da iniciação 
da negociação, ambas as contrapartes enfrentam risco de custo de reposição. Uma forma de 
poder reduzir esse risco é marcando no mercado as negociações não liquidadas, ou seja, 
reavaliando os títulos a preços correntes de mercado e exigindo que a contraparte transfira 
fundos ou garantias iguais ao valor da perda ainda não realizada, a outra contraparte, ao 
sistema de compensação ou ao sistema de liquidação. 
 
No entanto, os maiores riscos de crédito estão relacionados com contratos programados para a 
liquidação na data podendo na mesma ocorrer inadimplência de uma contraparte. É nestas 
circunstâncias de contrato, que a contraparte adimplente pode se expor ao risco de principal.  
Designa-se de risco de principal, o risco da perda do valor total do título ou fundos que 
tenham sido transferidos para parte inadimplente. Em geral uma parte pode se expor ao risco 
de principal desde a hora em que se inicia uma instrução de transferência de títulos ou fundos, 
até a hora em que a liquidação é concluída. O comprador como o vendedor, todos sujeitam ao 
risco de principal. O comprador incorre o risco caso for possível completar o pagamento mas 
                                                 
7Banco de Compensações Internacionais – Sistemas de Liquidação pelo Valor Bruto Em Tempo Real – Basileia, 
Março de 1997    
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não receber o título, por outro lado o vendedor incorre o risco se for possível entregar o título 
mas não receber o pagamento. 
 
2.4.2.2. Risco de liquidez 
 
As contrapartes de negociação com títulos também se expõem ao risco de liquidez. O risco de 
liquidez é o risco de que uma contraparte não liquide, na totalidade ou parcialmente, uma 
obrigação no vencimento, mas sim em uma data posterior definida. A razão da falha de uma 
contraparte na liquidação pode ser técnico ou temporária, neste caso não seria denominado 
inadimplência mas sim transacção falha. Se for o caso a contraparte deverá liquidar o valor 
total numa data posterior sem que haja uma perda de crédito. 
Esta situação pode afectar negativamente a posição da liquidez projectada pelo credor. O 
atraso pode obrigar o credor a cobrir a deficiência no fluxo de caixa recorrendo a 
financiamento de curto crédito de outras fontes, podendo resultar em perda financeira devido 
a custos de financiamento mais avultados ou pode provocar perda de confiança na contraparte 
que falhou na liquidação.  
 
Mesmo que não ocorra uma perda de confiança, os riscos de liquidez são objecto de 
preocupação. Para o vendedor de um título, risco de liquidez é o risco de que o pagamento 
não seja recebido do comprador, obrigando o vendedor a fazer um empréstimo ou a liquidar 
activos para evitar falhas no atendimento as sua próprias obrigações de pagamento 
relativamente a outras transacções. Para o comprador de títulos, o risco de que a entrega pelo 
vendedor não ocorra, obrigando o comprador, provavelmente, a tomar títulos por empréstimo 
para honrar a obrigação de entrega-los a terceiros. 
 
2.4.2.3. Risco de liquidação 
 
O risco de liquidação de um pagamento é um risco de que o processamento ou a liquidação de 
transacções individuais ou, mais tipicamente as liquidações no sistema de transferência 
electrónica de fundos com um dado não aconteçam conforme o previsto. O risco de 
liquidação de pagamento inclui o risco de crédito e o risco de liquidez.  
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Para além desses principais riscos aqui descritos existem outros riscos que podem actuar 
juntamente com os principais, são eles: o risco operacional e o legal. 
 
2.4.2.4. Risco sistémico 
 
Outro risco a ser realçado neste trabalho é o risco sistémico. O risco sistémico exige uma 
atenção particular dos bancos centrais devido a possibilidade de sua ocorrência em 
dispositivos de liquidação de títulos8. 
  
Este risco refere-se a incapacidade de instituição financeira de definir seus compromissos no 
vencimento provoque a falha de outras instituições no atendimento de suas obrigações no 
vencimento. Esse problema pode resultar em dificuldades financeiras maiores, implicando em 
casos extremos, ameaças a estabilidade dos sistemas de pagamento e muito provavelmente à 
economia real. 
 
Devido ao facto de sua natureza ser de redes de comunicação, os sistemas interbancários de 
pagamento de liquidação são potencialmente canais institucionais importantes para a 
disseminação de crises sistémicas. 
 Para os bancos centrais há um interesse particular em cingir o risco sistémico em sistema de 
transferência de fundos de grandes valores porque as exposições a risco agregados tendem a 
aumentar com o valor agregado das transacções. 
  
Em sistemas de transferências de fundos a varejo os riscos são menores do que os potenciais 
risco em sistemas de transferências de grandes valores. 
Vários factores podem influenciar a vulnerabilidade de um sistema ao risco sistémico; os 
factores básicos são: a intensidade e a duração às exposições de crédito e, a liquidez dos 
participantes no processo de liquidação interbancária. Consoante estas exposições se alongam 
no tempo e aumentam em volume, cresce a possibilidade de que alguns participantes deixem 
de cumprir seus compromissos, consequentemente quando qualquer um dos participantes na 
liquidação deixa de honrar suas obrigações tende a afectar a condição financeira de outros de 
forma mais severa. 
                                                 
8 Banco de Compensações Internacionais – Sistemas de Liquidação pelo Valor Bruto Em Tempo Real – Basileia, 
Março de 1997    
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O risco sistémico também pode ser associado à propensão dos sistemas a gerar compromissos 
de liquidação súbitas ou inesperados para os participantes. 
 Também conhecido como “risco de mercado”, é originado em factores como a guerra, a 
inflação, as recessões a taxas de juros elevadas. Dado serem factores que afectam todas as 
empresas simultaneamente, este tipo de risco não pode ser eliminado pela diversificação. O 
risco sistémico ou de mercado é medido pelo coeficiente Beta.    
 
2.4.3. Fontes de Riscos9 
 
2.4.3.1. Desfasagem de liquidação 
 
 A desfasagem ou o intervalo entre a execução da transacção e o seu processamento e a 
desfasagem entre os processamentos entre os dois segmentos da transacção (pagamento e 
entrega) são as duas fontes mais importantes dos riscos já descritos.  
Entre os sistemas de transferências de fundos de grandes valores há desfasagem de liquidação, 
primeiro tipo de desfasagem, que assume a forma de desfasagens de liquidação entre o início 
das mensagens e suas liquidações pode ser uma fonte importante de risco de liquidação. 
 
As desfasagens nas liquidações criam a possibilidade de que os bancos remetentes possam 
falhar naquele intervalo de tempo ou, no mínimo, não sejam capazes de liquidar seus 
compromissos na data do vencimento. 
 As desfasagens podem dar origem a risco de crédito se as duas funções (pagamento e 
entrega) de um sistema transferência interbancárias de fundos não ocorrem simultaneamente, 
com a liquidação ocorrendo algum tempo depois do fornecimento da informação. É só quando 
a liquidação definitiva ocorrer que o sistema se encontra isento de risco, enquanto não ocorrer 
a liquidação definitiva qualquer actividade subjacente as mensagens de pagamento não 
liquidadas permanecem condicionais e resulta em risco. Por exemplo, por conta de pressões 
competitivas ou de regras de sistema resultantes da demanda da clientela por serviços ágeis de 
pagamento intradia, os bancos credores podem adiantar fundos para seus clientes baseados 
                                                 
9 Banco de Compensações Internacionais – Sistemas de Liquidação pelo Valor Bruto Em Tempo Real Basileia, 
Março de 1997 (pág. 7e 8) 
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nos recebimentos de mensagem que estão entrando antes da liquidação definitiva deste 
recebimentos; (p. ex., por causa da inadimplência de um banco) e se eles não receberem no 
horário da liquidação, os fundos antecipados aos clientes, podem não ter como estornar estas 
transferências.  
As desfasagens de liquidação podem também resultar em risco de liquidez. Até que a 
liquidação seja completada, um banco não pode ter a certeza quanto aos fundos que receberá 
por meio do sistema de pagamento, não havendo, portanto, clareza quanto à adequação de sua 
liquidez. Se ao programar suas necessidades de liquidez, o banco super estimar os fundos que 
receberá quando do processamento da liquidação, ele poderá enfrentar alguma deficiência. Na 
verdade, se a deficiência ocorrer perto do fim do dia, é provável que o banco enfrente séries 
dificuldades para compor a liquidez programada mediante o uso de fontes alternativas. 
No quadro que se segue veremos uma descrição das desfasagens de liquidação como 
possíveis fontes de risco interbancário. 
 Quadro 1 - Apresentação das desfasagens de liquidação como fontes de risco interbancário 
 
As desfasagens de liquidação como fontes de risco interbancário 
O eixo de tempo abaixo descreve os estágios que uma instrução de pagamento pode percorrer durante a 
desfasagem entre sua entrada num sistema de transferência interbancária de fundos (no tempo t1) e sua 






Em alguns sistemas de pagamentos, a mensagem é enviada automaticamente para o banco recebedor antes da liquidação interbancária 
ocorrer. Este ponto intermediário é aqui chamado de tempo t3. Conforme descrito no texto principal, entre t3 e t4 é possível que o banco 
recebedor venha a agir com esta informação de maneira a se expor aos riscos de crédito e de liquidez. 
 
Por exemplo, embora o banco recebedor não possa ter certeza de que receberá os fundos do banco pagador (ele não saberá até que a 
liquidação ocorra no tempo t4), pode, não obstante, creditar os fundos na conta de seu cliente (o beneficiário final do pagamento), ou pode se 
comprometer a emprestar os fundos no mercado interbancário. Em outras palavras, ele antecipa a liquidação interbancária. 
 
Em alguns casos pode haver também um ponto anterior, entre t1 e t3, no qual o banco recebedor recebe informação parcial sobre o 
pagamento em processamento, ou no qual ele pode receber a informação completa somente mediante solicitação. 
Este ponto é o t2. 
 
No primeiro estágio, entre t1 e t2, nenhuma informação sobre o pagamento é fornecida pelo sistema. Entretanto, o banco recebedor pode ter 
conhecimento da receita futura por meio de outras fontes de informação (por exemplo, o banco pagador pode passar a informação 
directamente ao banco recebedor). 
 
O ponto até o qual cada uma destas porções que compõem a desfasagem de liquidação pode contribuir para o risco de liquidação depende das 
características dos sistemas individuais de pagamentos, bem como das práticas dos bancos quanto aos débitos e créditos de transferências de 
pagamentos em seus próprios livros. Este tópico é discutido de forma mais detalhada na subsecção II.4.2. 
Fonte: Banco de Compensações Internacionais – Sistemas de Liquidação pelo Valor Bruto Em Tempo Real – 
Basileia, Março de 1997. 
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2.4.3.2. Liquidação assíncrona 
 
O outro tipo de desfasagem, muito conhecido como liquidação assíncrona, é a maior fonte de 
risco de principal na liquidação de transacções de câmbio com títulos, ou de forma geral, nos 
sistemas de “troca por troca” (sistema que envolve a troca de arquivos tais como dinheiro, 
moedas estrangeiras, títulos ou outros instrumentos financeiros, no sentido de atender a 
compromissos de liquidação). É este o risco incorrido pelo vendedor de um activo que pode 
entrega-lo mas não receber o pagamento correspondente ou, incorrido pelo comprador que 
pode pagar por um activo e não receber o que pode resultar em perda igual ao valor do 
principal envolvido. 
        
2.5. O Principio da entrega contra pagamento 
  
De acordo com o relatório produzido pelo BCI (1997) o princípio de entrega contra 
pagamento nos diz que devem ser entregue os títulos somente se ocorrer o pagamento ou 
vice-versa.   
 A ECP pode ser obtida de diversas maneiras. Podem ser identificados três “modelos”. Estes 
variam se os valores mobiliários e/ou os fundos são liquidados em bases brutas (operação por 
operação), pelo valor líquido compensado e em termos do tempo para que uma transferência 
torne-se definitiva. A condição de definitiva pode ser atingida em tempo real (isto é, durante 
todo o dia), em forma intradia (isto é, em múltiplas ocasiões durante o dia) ou somente ao 
final do dia. Qualquer que seja o enfoque que se adopte, o que é essencial é que os marcos 
técnicos, legais e contratuais assegurem que cada transferência de valores mobiliários é 
definitiva se e somente se a transferência de fundos correspondente é definitiva. 
 A ECP pode e deve ocorrer tanto para a emissão e resgate de valores mobiliários quanto para 
as operações nos mercados secundários. 
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2.6. Abordagens estruturais alternativas à ECP 
 
Ao abordar as fontes de risco vimos que, a maior fonte risco de crédito na liquidação de 
títulos e, por conseguinte, a mais provável fonte de risco sistémico é, sem dúvida o risco de 
principal que pode ocorrer na data de liquidação. Se o sistema de liquidação de títulos aderir 
aos princípios da entrega contra pagamento (ECP) pode ser eliminado o risco de principal, ou 
seja, se o sistema criar um mecanismo que assegura que a entrega ocorra se e somente se o 
pagamento ocorrer.  
Ao conseguir eliminar as preocupações sobre risco de principal a ECP diminui a possibilidade 
de que os participantes (vendedor e comprador) retenham entregas e pagamentos quando os 
mercados financeiros estiverem sob pressão reduzindo assim o risco de liquidez. Actualmente 
não são todos os dispositivos da liquidação de títulos que alcançam a ECP. 
Em casos excepcionais, a ligação que existe entre entrega e pagamento é, contudo, 
suficientemente forte para fazer a perda do principal por um participante parecer uma 
possibilidade remota. Para outros casos foram criados sistema de transferência escritural de 
títulos que não oferecem nem são vinculados a um sistema de transferência de fundos.  
Através da ECP elimina-se o risco de principal e há uma redução do risco de liquidez, o que 
não significa que ele é eliminado nem tão pouco se elimina o risco de custo de reposição. 
Esses dois últimos têm a capacidade de criar risco sistémico, embora o risco de custo de 
reposição contribua em menor escala. Por conseguinte, mesmo que há consecução da ECP 
seja necessária para conter o risco sistémico ele não é suficiente.  
 
2.6.1. Identificação de Modelos Alternativos 
 
 De acordo com um estudo realizado pelo grupo de estudo dos países pertencentes ao G10, 
foram identificados pelos mesmos três modelos para a obtenção de ECP, ou mais 
genericamente, para vincular entrega e pagamento num sistema de liquidação de títulos:  
 
Modelo 1— refere a sistemas que liquidam instruções de transferência de título e 
fundo negócio a negócio (em bases brutas), com transferência definitiva (incondicional) de 
títulos do vendedor para o comprador (entrega) ocorrendo ao mesmo tempo que a 
transferência definitiva de fundos do comprador para o vendedor (pagamento); 
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Modelo 2 – tem em consideração sistemas que liquidam instruções de transferência de 
títulos em bases bruta, coma transferência definitiva de títulos do vendedor para o comprador 
(entrega) ocorrendo ao longo do ciclo de processamento, mas liquidam as instruções de 
transferência de fundos em bases líquidas, com a transferência definitiva de fundos do 
comprador para o vendedor (pagamento) ocorrendo no final do ciclo de processamento; 
 
Modelo 3— refere a sistemas que liquidam instruções de transferências de títulos e de 
fundos em bases líquidas, com as transferências definitivas de títulos e de fundos ocorrendo 
no final do ciclo de processamento. 
Seguidamente será feita uma descrição mais detalhada destes três modelos, onde os riscos 
potenciais associados a cada um serão feitas considerações sobre como, na prática ou em 
princípio, estes riscos podem ser eliminados, mediante a imposição de vários controles de 
risco. 
 
2.6.2. Modelo 1: Liquidação Simultânea de Títulos em Bases Brutas 
 
A característica principal dos sistemas do modelo1 é a liquidação simultânea das instruções 
individuais de transferência de títulos e das instruções de transferência de fundos associados. 
Figura 1-  Modelo 1 – Liquidação Pelo Valor Bruto Em Tempo Real 
 
T
Liquidação pelo Valor Bruto em Tempo Real 
9:00 C: 100 TEC          V:100 TEC    
9:15 V: 50  TEC                                      C:50  TEC
9:30 V: 300  TEC      C: 300 TEC        
9:45 V:60  TEC                                    C: 60 TEC  




9:00     200               50                                   0                  200                         LIQ
9:45    90                                      260 Bloq 60 X X Ressub
9:30    X  Ressub





Títulos TEC Contas Cash  
                   Fonte: Veríssimo Pinto, Bolsa de Valores de Cabo Verde - Praia, Julho de 2005 
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 As contas de títulos e de fundos dos participantes são tipicamente mantidas pelo sistema, que 
efectua todas as transferências escrituralmente (se as contas de fundos forem mantidas por 
outra entidade um vinculo de comunicação deve ser estabelecido entre o operador do sistema 
de transferência de títulos e a outra entidade que fornecerá a primeira informação em tempo 
real sobre a conclusão das transferências de fundos). 
  
Uma instrução de transferência “contra pagamento” é liquidada efectuando em simultâneo o 
débito da conta de títulos do vendedor, o crédito da conta de títulos do comprador, o débito da 
conta de fundos do comprador e o crédito da conta de fundos do vendedor (o sistema pode 
permitir também que os participantes efectuam “transferências livres”, isto é, transferência de 
títulos sem uma transferência de fundos correspondentes, ou “pagamentos livres”, isto é, 
transferência de fundos sem uma transferência de títulos correspondente). 
Todas as transferências são definitivas, ou seja, irrevogáveis e incondicionais no momento em 
que os débitos e os créditos são lançados nas contas de títulos e de fundos.  
 
Os saques a descoberto (saldo negativo) nas contas de títulos são proibidos. Por outro lado é 
permitido os saques a descoberto nas contas de fundos, de acordo com o grupo de estudo que 
concluiu que, as propriedades dos sistemas do modelo 1 podem ser tomadas sob um enfoque 
mais preciso assumindo-se inicialmente que os saques a descoberto nas contas de fundos são 
também proibidas.  
Nesse sistema uma instrução de transferência de títulos contra pagamentos não seria 
executada se o vendedor tivesse saldo insuficiente de títulos, nem o comprador tivesse saldo 
insuficiente de fundos. 
 
Constata-se que os sistemas do modelo 1 permitem que os participantes eliminem o risco de 
principal. Todavia os sistemas podem exigir dos participantes que mantenham saldos 
monetários substanciais para assegurar a conclusão das liquidações, particularmente se os 
participante forem incapazes de ajustar seus saldos monetários ou em títulos durante o ciclo 
de processamento, ou se os valores das transferências forem relativamente elevados. 
 
Se não for possível o ajusto dos saldos durante o ciclo de processamento, os participantes ou 
contrapartes deverão manter saldos suficientes para cobrir o valor líquido de todos os débitos 
e créditos na data da liquidação, como também para cobrir o maior saldo devedor durante o 
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processamento. A grandeza do maior saldo devedor durante o processamento tende a ser 
muito difícil de se prever com alguma precisão. Mesmo que se soubesse com certeza o saldo 
devedor após o processamento, o maior saldo devedor poderia ser consideravelmente maior 
porque a ordem na qual as transferências ocorrem é determinada pela disponibilidade de 
saldos em títulos e não pode ser prevista com antecedência. Se os participantes não tiverem 
substanciais saldos monetários e forem incapazes de ajustar os mesmos durante o ciclo de 
processamento, altas taxas de ocorrência de transacções falhas tenderão a ocorrer em sistemas 
do modelo 1, relembrando que transacção falha refere a falha de uma contraparte na 
liquidação podendo ter uma razão ordem técnica ou temporária.  
 
As altas taxas de falha são um contributo favorável ao aumento do risco de reposição, por 
atrasarem as liquidações, e aumento do risco de liquidez, por criarem incertezas sobre os 
saldos em títulos e em fundos no final do processamento. Uma elevada taxas de ocorrência de 
falhas, num caso extremo, pode ocasionar uma situação de travamento (uma situação que 
pode ocorrer num sistema de transferência de títulos ou de fundos, na qual uma falha na 
execução de algumas instruções de transferência impede a execução de outras instruções na 
data acertada) na qual muito poucas transacções, ou nenhuma, poderiam ser completadas na 
data de liquidação. 
 
De forma a evitar as elevadas taxas de ocorrência de falhas, os sistemas do modelo 1 
frequentemente adoptam algum tipo de técnica de gestão de filas e podem também oferecer 
instrumentos de empréstimo de títulos. Um sistema (qualquer que seja) que proíbe saques a 
descoberto em títulos ou em fundos tem que tomar decisão relativamente ao tratamento das 
ordens de transferências que não podem ser executadas por insuficiência de saldos em títulos 
ou fundos. 
As alternativas disponíveis dependem essencialmente da capacidade dos participantes 
interagirem durante o ciclo de processamento. Se for o caso de interacção a responsabilidade 
pela gestão de fila deve ser deixada com os participantes. As contrapartes de uma transacção 
falha devem ser notificadas com prontidão e também dada a oportunidade de tomarem 
emprestados os títulos ou fundos necessários para a execução da instrução. 
 
 O sistema deve reciclar as instruções repetidamente em bases “primeiro a entrar, primeiro a 
sair”, até que os participantes tenham adoptado as medidas necessárias para permitir a 
execução.  
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Em alguns sistemas do modelo 1, entretanto, as transferências são executadas durante um ou 
mais “ciclos de processamento por lote”, nos quais os participantes têm a oportunidade de 
ajustar seus saldos em títulos ou fundos, para tornar a conclusão possível. 
 
Tais sistemas empregam tipicamente complexos “procedimentos de encadeamento” que 
notifiquem a ordem na qual as instruções de transferências são executadas, de modo a 
maximizar o número ou o valor dos títulos transferidos e, assim, minimizar o número das 
transacções falhas. Estes sistemas também podem oferecer programas de empréstimo 
automatizados de títulos, isto é, programas nos quais os participantes pré autorizam o 
empréstimo de títulos disponíveis a outros participantes com saldos insuficientes em títulos, 
para permitir a execução de suas instruções de transferências. 
  
Dispositivos de enfileiramento e de empréstimo de títulos podem reduzir as incertezas dos 
participantes sobre os saldos necessários para a execução de suas instruções de transferência. 
Mesmo com este instrumento, entretanto, os participantes frequentemente se deparam com 
decisões pouco atraentes de escolha entre saldos monetários maiores ou taxas mais elevadas 
de ocorrência de falhas, particularmente nos sistemas em que o volume e o valor das 
transferências são relativamente elevados. 
 
 Para limitar a necessidade de saldos monetários elevados, mantendo-se a taxa de ocorrência 
de falhas em níveis aceitáveis, a maioria dos sistemas do modelo 1 concede crédito intradia ou 
“overnight” a seus participantes para permitir-lhes saques a descoberto em suas contas de 
fundos, em alguns casos por valores verdadeiramente substanciais.  
O oferecimento dessas linhas de crédito reduz a necessidade de saldos monetários, e em 
reduzindo a taxa de ocorrência de falhas reduz os riscos de reposição e de liquidez associados. 
  
Entretanto, ele cria uma nova fonte de risco – a falha de um participante no reembolso do 
crédito concedido. Tal falha acarretaria sem dúvida risco de liquidez e de custo de reposição.  
 
Para que não se criam risco de principal essas linhas de crédito teriam que ser garantidas. As 
pressões de liquidez e quaisquer perdas decorrentes de falhas no reembolso dos empréstimos 
seriam suportados pelo operador do sistema ou pelos demais participantes.  
Portanto o grau de protecção contra os riscos de crédito e de liquidez de uma contraparte num 
sistema do modelo 1 depende significativamente dos controles que os sistemas impõem para 
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limitar a probabilidade de uma falha de um participante no reembolso de um crédito intradia 
ou “overnight” concedido e, para conter perdas potências e pressões de liquidez na 
eventualidade de uma falha.  
 
O risco de crédito é normalmente limitado mediante a imposição de normas de admissão e 
pelo estabelecimento de um gravame sobre as posições em títulos dos participantes, incluindo 
os títulos recebidos no corrente ciclo de processamento. Para assegurar disponibilidades de 
garantias adequadas, o sistema teria que restringir as transferências livres de títulos, os 
programas livres e, se forem certificados (materializados) retiradas do sistema. 
Adicionalmente, em muitos casos os títulos de clientes guardados pelo participante teriam que 
ser identificados e não poderiam ser computados para a conformidade com os requisitos de 
garantia. Mais genericamente, o sistema precisa assegurar que seu gravame sobre qualquer 
garantia seja legalmente eficaz. Mesmo se os créditos concedidos forem garantidos, 
entretanto, perdas de crédito poderiam resultar de reduções não previstas no valor da garantia. 
 
Nos sistemas do modelo1 existentes tais perdas residuais (semelhantes aos custos de 
reposição) são suportadas pelo operador do sistema, mas o sistema poderia estabelecer regras 
de compartilha de perdas que atribuíssem estas perdas aos participantes. O operador do 
sistema tipicamente garante o recebimento oportuno do pagamento por títulos transferidos e 
tenta assegurar que essa garantia possa ser honrada mediante o estabelecimento de linhas de 
crédito com terceiros (bancos comerciais ou o banco central).  
 
Em princípio, as pressões da liquidez sob o operador do sistema podem ser limitadas pela 
imposição de um teto sobre o saque a descoberto contra os fundos de cada participante, mas 
nos sistemas do modelo existentes um requisito de garantia é normalmente o único factor 
limitador das concessões de créditos intradia.  
Se um banco central opera o sistema, ele pode claramente atender qualquer demanda por 
liquidez resultante de uma falha no reembolso de um crédito concedido. Não obstante ele 
pode querer limitar tais concessões de crédito, seja para não desmotivar os participantes com 
relação à gestão dos riscos de crédito e de liquidez das contrapartes, seja para limitar a escala 




Risco na Liquidação de Títulos 
e a OPV da Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos  
43/76 
Além de impor tetos devedores líquidos, alguns sistemas privados limitam pressões de 
liquidez em potencial proibindo os participantes de sacarem, até o dia seguinte, os fundos 
recebidos durante o ciclo de processamento. Enquanto isso confere ao sistema um dia extra 
para contemplar problemas de liquidez decorrentes de uma inadimplência, potencialmente 
coloca seus participantes sob um risco considerável na eventualidade da falha do operador do 
sistema.  
Esse risco, que o Grupo dos Trinta contemplou em suas recomendações referentes a fundos 
do mesmo dia, praticamente agudo se o operador do sistema não fosse muito fortemente 
capitalizado ou se ele fosse envolvido em outras linhas de negócio mais arriscadas, além de 
prestação de serviço de liquidação.  
 
Considerações sobre o modelo 1  
Este modelo permite eliminar o risco de principal assegurando que os títulos serão 
transferidos do vendedor para o comprador se, e somente se, os fundos forem transferidos do 
comprador para o vendedor; 
 
Para evitar falhas o Modelo 1 requer a manutenção de saldos monetários consideráveis; 
As altas taxas de falhas aumentam o risco de custo de reposição, por atrasarem as liquidações, 
e aumentam o risco de liquidez, por gerarem incertezas sobre os saldos em títulos no final de 
processamento; 
Para maximizar a necessidade de manutenção pelos participantes de saldos monetários 
substanciais, evitando ao mesmo tempo taxas elevadas de falha, a maioria dos sistemas do 
Modelo 1 concedem crédito (intradia ou “overnight”); 
Limita os riscos associados às falhas mas cria outra fonte de risco – a falha de um participante 
no reembolso de um crédito concedido; 
Os saques a descoberto (saldos negativos) nas contas de títulos são proibidos. A ressubmissão 
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 2.6.3. Modelo 2: Liquidação de Transferências de Títulos pelo Valor Bruto, 
Seguida pela Liquidação de Transferências de Fundos pelo Valor líquido 
 
Os sistemas do modelo 2 caracterizam-se pelas transferências de títulos que são liquidadas 
negócio a negócio (em bases brutas) ao longo do ciclo de processamento, enquanto que as 
transferências de fundos são liquidadas em bases líquidas, ao final do ciclo de processamento.  
 
Figura 2 – Modelo 2 – Títulos Pelo Valor Bruto e Fundos Pelo Valor Líquido Deferido 
Títulos pelo Valor Bruto  e Fundos pelo Valor Liquido Deferido 
9:00 C: 100 TEC          V:100 TEC    
9:15 V: 50  TEC                                      C:50  TEC
9:30 V: 300  TEC      C: 300 TEC         
9:45 V:60  TEC                                    C: 60 TEC  





9:00     200               50              
9:45    90                                      260      
9:30    X  Ressub
9:15    150                                    200    
CECV CECV
CECV
Central de Liquidação BCV 
BIABCA CECV
110         200         -10
-100             +100
+50                                 -50             






Títulos TEC Contas fundos  
             Fonte: Veríssimo Pinto, Bolsa de Valores de Cabo Verde - Praia, Julho de 2005 
 
O sistema mantém contas de títulos para os participantes, mas as contas de fundos são 
geralmente mantidas por outra entidade – um banco comercial ou o banco central. Os títulos 
são transferidos escrituralmente, isto é, debitando-se a conta de títulos do vendedor e 
creditando-se a do comprador. 
 
As transferências de fundos correspondentes são irrevogáveis, mas não definitivas. Durante o 
ciclo de processamento o sistema calcula os saldos correntes dos devedores e credores em 
fundos. Os saldos correntes são liquidados no final do ciclo de processamento, quando as 
posições credoras e devedoras líquidas são lançadas nos livros do banco comercial ou do 
banco central que mantém as contas em fundos. As liquidações das transferências em fundos 
podem ocorrer uma vez ou várias vezes por dia. Portanto, a transferência definitiva de títulos 
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(entrega) procede a transferência definitiva de fundos (pagamento). Como os sistemas do 
modelo 1, os sistemas do modelo 2 proíbem os saques a descoberto nas contas de títulos dos 
participantes, mas os saques a descoberto em fundos são tacitamente permitidos, já que os 
saques correntes podem ser saldos devedores líquidos. Um instrução de transferência de 
títulos é rejeitada se, e somente se, não houver títulos suficientes disponíveis na conta do 
vendedor. 
  
Sem salvaguardas adicionais, os sistemas do modelo 2 exporiam os vendedores de títulos ao 
risco de principal. Os riscos de custo de reposição e de liquidez também estariam presentes, 
mas ao permitir que os participantes liquidem as transferências de fundos em bases líquidas, a 
frequência de transacções falha seria reduzida, limitando portanto o potencial de as falhas 
exacerbar tais riscos para os participantes. Não obstante, transacções falhas ocorreriam no 
caso de saldos insuficientes em títulos. Portanto dispositivos de enfileiramento precisam ser 
desenvolvidos, embora eles geralmente não precisam ser tão complexos como nos sistemas do 
modelo 1, que proíbem saques a descoberto tanto em títulos quanto em fundos. O sistema 
deve decidir ainda se deve abandonar o processamento “primeiro a entrar primeiro a sair”das 
instruções de transferências de títulos e de adoptar procedimentos mais complexos que 
maximizem o número ou o valor das transferências concluídas. 
  
Os operadores dos sistemas do modelo 2 reconhecem os perigos inerentes de se permitir a 
entrega antes do pagamento e esses sistemas são projectados para fornecer uma forte certeza 
de que os vendedores receberão os pagamentos pelos títulos entregues. Na maioria dos casos, 
um sistema de pagamento assegurado é utilizado, isto é, um sistema em que um vendedor 
entrega o título em troca de um compromisso irrevogável do banco do comprador de efectuar 
o pagamento ao banco do vendedor no final do ciclo de processamento. 
 
Um sistema do modelo 2 que inclui um sistema de pagamento assegurado elimina o risco de 
principal da contraparte mas deixa os participantes expostos a falência do garantidor de um ou 
mais crédito. Tipicamente os garantidores são bancos comerciais com os melhores conceitos 
de crédito. Um garantidor normalmente se protege contra riscos de crédito estabelecendo um 
gravame sob títulos mantidos pelo participante no sistema, incluindo os títulos enviados para 
conta do participante durante o ciclo do processamento. Não obstante, riscos de crédito da 
mesma magnitude dos riscos de principal podem resultar de compras de participantes em 
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nome de seus clientes, de retransferências de títulos livres de pagamentos, de pagamentos 
livres ou, se os títulos forem certificados, de retiradas físicas de títulos do sistema.  
Mesmo se o garantidor estabelecer com sucesso um gravame sobre os títulos dos 
participantes, ele ainda enfrenta risco de crédito análogo ao risco de custo de reposição e risco 
de liquidez se o participante falhar na cobertura de uma posição devedora líquida em fundos.  
 
Para limitar as consequências potenciais da falência de um garantidor, um sistema do modelo 
2 está considerando diversas salvaguardas adicionais, incluindo o estabelecimento de tetos 
para a soma das posições devedoras líquidas em fundos dos participantes, que pode ser 
suportada por qualquer um dos garantidores (inclusive a própria posição devedora líquida do 
garantidor).  
Finalmente, a possibilidade de falência do banco de um comprador num sistema de 
pagamento assegurado deve ser considerada. Como no modelo 1, este risco pode ser 




Considerações sobre o Modelo 2 
 
Dado que as transferências definitivas de títulos precedem as transferências definitiva de 
fundos, este sistema expõe claramente os vendedores de títulos a risco de principais 
substanciais; 
As liquidações das transferências de fundos podem ocorrer uma vez ou várias vezes por dia; 
Na maioria dos casos, isso envolve a criação de um sistema de pagamento assegurado, no 
qual o vendedor entrega os títulos em troca de um compromisso irrevogável do banco do 






Risco na Liquidação de Títulos 
e a OPV da Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos  
47/76 
 
2.6.4. Modelo 3: Transferências simultâneas de Títulos e de Fundos pelo Valor 
Líquido  
 
A liquidação simultânea, pelo valor líquido, das instruções de transferência de títulos e de 
fundos é a característica essencial dos sistemas do modelo 3.  
 
Figura 3 – Modelo 3-Títulos e Fundos Pelo Valor Líquido Deferido 
Títulos e Fundos pelo Valor Liquido Deferido 
9:00 C: 100 TEC          V:100 TEC    
9:15 V: 50  TEC                                      C:50  TEC
9:30 V: 300  TEC        C: 300 TEC        
9:45 V:300  TEC          C: 300 TEC         




9:00   Negócio Liquidado
9:45    Neg. Cancel ou Ressub
9:30    Neg. Cancel ou Ressub.





100            +150                150
-50                                    +50     
- 300              +300
Mov. Contab de Títulos
-50                100             500
+ 100           - 100
- 300          +300
Netting
11:50
SF       150            100                200    
11:55
              Fonte: Veríssimo Pinto, Bolsa de Valores de Cabo Verde - Praia, Julho de 2005  
 
 A liquidação pode ocorrer uma vez por dia ou em diversos horários durante o dia. O sistema 
mantém contas de títulos para os participantes. As contas de fundos podem ser mantidas por 
uma entidade separada, seja um banco comercial, seja um banco central. Os títulos são 
transferidos escrituralmente, isto é, debitando-se a conta em títulos do vendedor e creditando 
a do comprador. 
 
Durante um ciclo de processamento, os saldos correntes de débitos e de crédito das contas de 
títulos e de fundos são calculados e, em alguns sistemas, essa informação pode ser 
disponibilizada para os participantes. No entanto, as transferências escriturais de títulos não 
ocorrem até o fim de ciclo de processamento. Na íntegra todas as transferências de fundos e 
de títulos são provisórias.  
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Ao final do ciclo de processamento (e possivelmente em pontos ao longo do ciclo) o sistema 
verifica se os participantes com uma posição devedora líquida em fundos ou em títulos 
dispõem de saldos suficientes para cobrir os débitos líquidos. Se um participante não tem 
saldos suficientes, ele pode ser notificado e é-lhe dada a oportunidade de obter os fundos ou 
títulos necessários. Se, e somente se, todos os participantes com posições devedoras líquidas 
tiverem saldos suficientes em títulos e fundos, as transferências definitivas dos saldos líquidos 
em títulos e em fundos serão executadas.  
  
Os sistemas do modelo 3 podem alcançar a entrega contra pagamento e a maioria o faz, 
eliminando-se assim o risco de principal. As excepções envolvem sistemas que, em certas 
circunstâncias, permitem que transferências provisórias de títulos se tornem definitivas antes 
das liquidações das transferências de fundos. Por exemplo, um sistema permite que um 
participante que tenha recebido uma transferência de títulos os retransmita, livres de 
pagamento, para um terceiro, e trata essa retransferência como definitiva no momento em que 
as contas de títulos são debitadas e creditadas. Com efeito, ele opera como um sistema do 
modelo 2 com relação a estas transferências. Mas a existência de risco de principal em 
sistema de modelo 3 é a excepção, não a regra.  
 
Como em todos os outros sistemas, os riscos de custo de reposição e de liquidez, no entanto, 
não são eliminadas. As transacções falhas e os riscos a eles associados são reduzidos pela 
concessão de crédito intradia, implícito na sistemática de liquidação de instruções de 
transferências de fundos em bases líquidas, e também pela liquidação de transferências de 
títulos em bases líquidas. Adicionalmente, se as contas de fundos não são mantidas num 
banco central, o risco de falência do banco liquidador existe. 
 
De longe, a principal preocupação com relação a riscos em sistemas do modelo 3 é a 
possibilidade de surgimento de pressões substanciais de liquidez se um participante falhar na 
liquidação de sua posição líquida devedora em fundos. Com poucas e honrosas excepções, o 
apuramento de saldos de transferências de títulos e de fundos nos sistemas do modelo 3 não é 
legalmente eficaz. Pelo contrário, na eventualidade de falha de um participante na liquidação 
de uma posição devedora líquida, algumas ou todas as transferências envolvendo aquele 
participante podem ser revogadas (um procedimento denominado reversão) ou, menos 
provavelmente, todas transferências podem ser postergadas para o próximo dia ou 
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indefinidamente. No caso de uma reversão, as obrigações de liquidação dos demais 
participantes seriam recalculadas. Se for possível uma reversão parcial das transferências do 
participante que falhou (ou seja se pudessem ser revogadas somente as transferências de 
títulos necessários para eliminar a posição devedora líquida), as pressões de liquidez tendem a 
ser limitadas, mas a maioria dos sistemas requer (muitas vezes por causa de preocupações de 
ordem legal) uma revisão completa de todas as transferências do participante. 
 
A reversão de todas as transferências envolvendo mesmo que seja um único participante que 
falha na liquidação tem o potencial de criar riscos sistémicos significativos. A questão 
principal que se apresenta é se os participantes seriam razoavelmente capazes de lidar com as 
pressões de liquidez que podem surgir. Isto dependeria de magnitude das mudanças potenciais 
em suas posições em fundos e títulos e de facilidade com que podem se ajustar a tais 
mudanças. As mudanças potências dependem não apenas do valor das posições líquidas do 
participante que falha na liquidação de suas obrigações, mas também da distribuição de suas 
actividades de transferência envolvendo os outros participantes. 
 
 O apuramento de saldos de transferências de fundos e de títulos em um sistema do modelo 3 
é normalmente um apuramento multilateral de saldos de posição. Na eventualidade de a 
posição líquida multilateral ser revertida, os participantes cuja actividade de transferência vis-
à-vis o participante que falhou na liquidação envolvia posições bilaterais líquidas credoras em 
fundos ou títulos perderiam tais créditos líquidos; no recalculo, suas posições multilaterais 
líquidas vis-à-vis o sistema se tornariam créditos líquidos menores ou débitos líquidos 
maiores.  
  
A capacidade dos outros participantes de lidar com as posições modificadas dependeria em 
parte da rigidez com que ele administra seus saldos em fundos e em títulos e, particularmente, 
se eles estavam contando com os créditos gerados por sua actividade bilateral com o 
participante que falhou na liquidação. No caso de saldos em espécie, se eles estiverem 
dependendo do crédito para o atendimento de outras obrigações, sua capacidade de superação 
dependeria da liquidez dos mercados monetários (ou do acesso a linhas de crédito de bancos 
comercias ou do banco central) no momento em que a falha na liquidação se tornar aparente.  
Em mercados monetários, a liquidez tende a diminuir a medida que o final do dia útil se 
aproxima, então os participantes tendem a encontrar dificuldades mais sérias de ajuste a falhas 
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de liquidação se ela, a liquidação, for programada para um horário muito próximo do 
enceramento do processamento diário.  
  
No caso de saldos em títulos, uma reversão pode provocar a incapacidade de outros 
participantes quanto ao atendimento de suas obrigações de entrega de títulos, se eles 
estiverem contando antecipadamente com o recebimento dos títulos do participante que 
falhou. Adicionalmente, numa reversão, o sistema pode não reverter todas as transferências 
subsequentes efectuadas por um participante que recebeu títulos de outro que falhou.  
Nesse caso, um participante, com efeito, efectuaria um saque a descoberto de sua conta em 
títulos, no valor dos títulos do participante que falhou, com os quais ele contava. Se o 
participante não puder cobrir a deficiência ele também pode ser declarado inadimplente, 
iniciando uma reversão adicional. 
  
A capacidade de um participante afectado por uma reversão completa ou parcial de completar 
seus compromissos pode depender da liquidez dos mercados de empréstimo de títulos (ou da 
disponibilidade de instrumentos automáticos de empréstimo de títulos). Os mercados de 
empréstimos de títulos são particularmente ilíquidos ao longo do dia útil, embora a liquidez 
dos mercados para os diferentes títulos varie enormemente. A falta de liquidez nos mercados 
de empréstimo de títulos seria provavelmente exacerbada, se uma reversão forçar muitos 
participantes para o mercado, simultaneamente. 
  
Em mercados com volumes de liquidação relativamente baixos e que são extremamente 
líquidos no momento da liquidação, ou dispõem de instrumentos de liquidez altamente 
confiáveis (para fundos e títulos), a possibilidade de uma reversão pode não criar risco 
sistémico inaceitável. Em vários mercados, entretanto, os operadores de sistemas do modelo 3 
concluíram claramente que o risco associado a reversões é inaceitável e impuseram diversos 
controlos para suplementar ou substituir as reversões. 
 
Nestes sistemas a conclusão da liquidação é garantida geralmente pelo operador do sistema 
(ou por uma entidade de compensação que executa, de forma legalmente eficaz, apuramento 
de saldos multilaterais de negociações, agindo como contraparte central). Os controlos de 
risco destinam-se a proteger o garantidor e também a tornar a garantia fiável para os 
participantes. Entre os controles que têm sido empregados para limitar o risco de crédito estão 
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os requisitos de admissão, as exigências de que os débitos líquidos em fundos sejam 
completamente garantidos e as contribuições compulsórias a um consórcio de garantia.  
 
O risco de liquidez tem sido limitado em alguns casos por meio da disponibilização de 
instrumentos de liquidez de terceiros; entretanto, nenhum sistema do modelo3 que o grupo de 
estudos examinou impõe actualmente tetos para as posições devedoras líquidas em fundos. 
Em princípio, tais tetos poderiam ser determinados pelo operador do sistema, talvez com base 
nos limites bilaterais estabelecidos pelos participantes.  
As operações cuja data-valor de liquidação seja posterior à data de processamento de um 
evento consideram-se que foram realizadas sem direito ao evento. 
 
 
Considerações sobre o Modelo 3 
O apuramento de saldos de transferência de títulos e de fundos nos sistemas do Modelo 3 não 
é eficaz. Na eventualidade da falha de um participante, algumas ou todas as transferências 
envolvendo aquele participante podem ser revogadas (reversão). 
A reversão de todas as transferências envolvendo mesmo que seja um único participante que 
falha na liquidação tem o potencial de criar riscos sistémicos significativos.   
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Capítulo 3 Caso Prático _ Oferta Publica de Venda da 
SCT, na BVC 
   
 
 
3.1. Apresentação da empresa 
 
A Sociedade Caboverdiana de Tabacos, SA., é uma empresa sedeada na Cidade do 
Mindelo, São Vicente, com um capital social de duzentos e quarenta milhões de escudos que 
se encontra dividido em duzentos e quarenta mil acções ordinárias da mesma classe no valor 
de mil escudos cada. 
A sociedade tem por objecto a cultura, a produção e importação de tabacos e seus derivados. 
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3.2. Análise dos Resultados da Oferta  
 
Oferta Pública de Venda de 26,35% do capital social da SCT (Sociedade Cabo-verdiana de 
Tabacos, SA.)   
? No âmbito da privatização de 77,5% do capital social de SCT que representam 
186.000 acções pertencentes ao Estado de Cabo Verde foi feita um OPV, oferta pública de 
vende, de 26,35% do capital social da SCT, correspondente a 63.240 acções que decorreu 
de 28 de Novembro a 9 de Dezembro de 2005. 
 
No quadro que se segue é feita uma distribuição de acções por segmento  
Quadro 2 - Segmentação das acções 
Tranche Quantidade 
% Capital Social da 
SCT 
Trabalhadores 9.300 3,90% 
Público em Geral 53.940 22,28% 
Total 63.240 26,35% 
Fonte: Elaboração própria baseado em documentos do Veríssimo Pinto, BVC, 2005  
                                          
    
      1 - Análise Segmento Trabalhadores 
 
                                           Quadro 3 - Segmento trabalhadores 
Preço - OPV 5700$00 
Máx. p/ Subscritor 226 
Mín. p/ Subscritor 30 
Ordens em múltiplo  2 
                                              Fonte: Elaboração própria baseado em documentos do 
 Veríssimo Pinto,   BVC, 2005 
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Segundo o prospecto as acções eventualmente não colocadas no segmento reservado a 
trabalhadores acrescem às acções que integram o segmento Público em Geral, ao preço 
previsto para as acções que integram este segmento. 
  
1.1 - Critério de rateio do segmento trabalhadores 
De acordo com o estipulado com o Prospecto a atribuição das Acções faz de acordo com os 
seguintes critérios: 
a) Atribuição de acções proporcionalmente à quantidade de ordem não satisfeita; 
b) Satisfação das ordens que mais próximo ficaram da atribuição de um lote e, em caso 
de igualdades de condições, sorteio. 
 
 
Quadro 4 - Resultado da OPV - Segmento Trabalhadores 
 
  
 Nº Ordens Quantidade Valor  
 
Procura 38 5.394 30.745.800,00  
 
Efectuado 38 5.394 30.745.800,00  
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2 - Análise Segmento Público em Geral e condições 
Quadro 5 - Segmento Público em Geral e   
Condições 
Preço – OPV 6335$00 
Máx. p/ Subscritor 5000 
Mín. p/ Subscritor 2 
ordnes em múltiplo 2 
                                  Fonte: Elaboração própria baseado em documentos do, Veríssimo Pinto,  




Segundo o descrito no Prospecto poderão ser acrescidas as acções não colocadas no segmento 
Trabalhadores, ao preço previsto para as Acções deste segmento. 
 
2.2- Critérios de rateio do segmento Público em Geral 
O Prospecto estabelece que a atribuição das acções se faz de acordo com os seguintes 
critérios: ver 1.1  
 
 





Ordens Quantidade Valor 
Procura 210 115.918 734.340.530,00 
Efectuado 210 57.846 366.454.410,00 
Factor de rateio 0,49902517  
                          Fonte: Elaboração própria, baseado em documentos do Veríssimo Pinto,  
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  Quadro 7 - Representação dos resultados globais da OPV 
 
 
19 B O L S A
DE VALORES DE CABO VERDE
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3.3. O processo de liquidação dos títulos da SCT  
 
A liquidação das 63.240 acções correspondentes a 26.35% do capital social da SCT segundo a 
central de liquidação e custódia de títulos de Cabo Verde foi um sucesso. 
Houve uma procura duas vezes superior a quantidade disponível, sendo, 129.225 a quantidade 
de acções procuradas para 63.240 acções disponíveis o que levou a que se fizesse um rateio 
das acções. 
Primeiro deu-se a liquidação física dos títulos para depois se efectuar a liquidação financeira 
derivado, o facto de que ainda não existe uma ligação directa entre a BVC e o BCV, sendo o 
último responsável pela liquidação financeira o que nos leva a concluir que, a BVC não tem 
utilizado na íntegra o modelo 1. 
Entretanto foi desenvolvido pelo BCV um sistema designado de liquidação e gestão de 
depósitos que, para final de Outubro, será ligado a BVC através de um ficheiro o que fará 
com que a liquidação física e financeira ocorram ao mesmo tempo.   
 No entanto, não foi verificada nenhuma ocorrência de riscos na liquidação dessas acções, não 
obstando esse processo nunca esteve livre dos mesmos.  
A maior fonte de risco que os participantes poderiam incorrer tratava-se do risco de principal, 
isto é, o comprador incorre o risco caso for possível completar o pagamento mas não receber 
o título, por outro lado o vendedor incorre o risco se for possível entregar o título mas não 
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3.4. Considerações sobre a Central de liquidação e custódia de Cabo 
Verde, BVC 
 
? O modelo implementado na central de liquidação e custódia de títulos em Cabo 
Verde é o modelo 1 (liquidação pelo valor bruto em tempo real), que segundo o 
responsável da central é o recomendado pelo CPSS-IOSCO-G10 (Comité de Sistemas 
de Pagamento e Liquidação – Organização Internacional de Vendas Mobiliárias). 
 
? O sistema adoptado permite eliminar o risco de principal assegurando que os 
títulos serão transferidos do vendedor para o comprador se, e somente se, os fundos 
foram transferidos do comprador para o vendedor.  
 
? A instrução de transferência é liquidada efectuando-se simultaneamente o 
débito da conta de títulos do vendedor, o crédito da conta de títulos do comprador, o 
débito da conta de fundos do comprador e o crédito da conta de fundos do vendedor.  
 
? Todas as transferências são definitivas (irrevogáveis e incondicionais) no 
momento em que os débitos e os créditos são lançados nas contas de títulos e fundos. Os 
saques a descobertos (saldos negativos) nas contas de títulos são proibidos. A 
ressubmissão é feita por ciclos e em obediência ao princípio de primeiro a entrar 
primeiro a sair. 
 
?    O componente operacional que suporta a liquidação dos títulos em Cabo Verde 
é o “Sifox Back Office” que faz o registo das operações de bolsa de forma automática, 
podendo ser feita de forma manual (liquidação física). No caso de um OPV o registo é 
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3.5. Papel do BCV no sistema de Liquidação 
 
O Banco de Cabo Verde desempenha um papel importante no sistema de liquidação, para 
além supervisionar todo o funcionamento do mercado de capitais, é a entidade responsável 
pela liquidação financeira das operações da Bolsa. 
 
Até o presente momento o sistema se liquidação têm-se mostrado fiável o que reflecte 
positivamente no mercado financeiro cabo-verdiano, tornando-o assim mais eficiente e 
dinâmico e proporcionando aos investidores nacionais e estrangeiros maior nos seus 
investimentos.  
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Os Bancos centrais ao exercerem a sua actividade reguladora atribuem uma particular 
importância na consistência ou solidez dos sistemas de compensação e de liquidação dos 
títulos, pois, perturbações que ocorrem nas liquidações nos mercados de títulos têm o 
potencial de se espalhar pelo sistema financeiro em geral.  
Pode-se dizer que os maiores riscos financeiros na compensação e liquidação de títulos 
ocorrem durante o processo de liquidação, isto é, o processo por meio do qual a transacção é 
completada pela transferência definitiva dos títulos do vendedor para o comprador (entrega) e 
a transferência definitiva de fundos do comprador para o vendedor (pagamento).   
O que mais põe em causa a integridade do sistema financeiro é o risco de principal nas 
liquidações dos títulos, isto é, o risco de que um vendedor de um título possa entregá-lo sem 
receber o pagamento, ou de um comprador de um título possa pagá-lo sem que o mesmo lhe 
seja entregue. O risco de principal em sistemas de compensação e de liquidação de títulos é 
conhecido como sendo a maior fonte virtual de risco sistémico, visto que, a incapacidade de 
uma instituição em honrar as suas obrigações no vencimento pode provocar a falha de outras 
instituições no atendimento de obrigações no vencimento, que por sua vez põe em causa a 
estabilidade do mercado financeiro. O risco de principal pode ser eliminado se a central de 
liquidação e custódia adoptar para o sistema o mecanismo de entrega contra pagamento, ou 
seja, a entrega dos títulos somente se ocorrer o pagamento.   
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Entretanto, mesmo se o risco de principal for eliminado através da obtenção da entrega contra 
pagamento, os participantes ainda continuem expostos aos riscos de custo de reposição e de 
liquidez.  
  
No processo de transição e contínuo desenvolvimento que Cabo Verde se encontra era 
necessário a implementação da Bolsa de Valores e, de uma plataforma tecnológica que 
permitisse o registo escritural dos títulos, que possibilitasse a compensação e a custódia dos 
mesmos para que a reforma financeira pudesse ter consistência.  
Com a abertura da Bolsa de Valores os cabo-verdianos vêem assim uma nova alternativa de 
aplicação de poupanças, ela tende a ser uma alternativa institucional eficiente à intermediação 
financeira e, em especial a actividade bancária. 
A Bolsa faculta informações de preços que ajudam a coordenar a tomada de decisão 
descentralizada em vários sectores da economia. 
Até agora todas as liquidações de títulos realizadas pela BVC foram tidas como acções de 
sucesso, pois, durante o processo de liquidação e custódia, não se verificou a ocorrência de 
nenhum risco que pudesse pôr em causa o mesmo e por conseguinte o sistema financeiro 
Cabo-verdiano. É de realçar que a CLC fornece as condições necessárias para eliminar ou 
conter os riscos inerentes ao processo de liquidação e custódia de títulos. 
A BVC conta neste momento com sete títulos cotados sendo quatro no sector accionista 
(SCT, CEC, BCA, ENA) e três no sector obrigacionista (Electra, Tecnicil, ASA), não 
havendo transacções dos mesmos diariamente, a probabilidade de ocorrência de riscos é nula 
ou quase inexistente.   
Sendo assim a BVC revela-se uma alternativa eficiente para o investimento a longo prazo, por 
conseguinte uma forte e indispensável aliada ao desenvolvimento contínuo e sustentado do 
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CIRCULAR N.º xx/BVC/05  
 Procedimentos de recepção de ordens e liquidação de transacções 
 
Com o objectivo de estabelecer os procedimentos de recepção de ordens e a consequente 
liquidação das transacções no sistema centralizado de valores mobiliários, o Conselho de 
Administração da Bolsa de Valores de Cabo Verde, S.A. (BVC), nos termos do artigo 89º da 





 1. A presente circular estabelece as normas e procedimentos para a recepção de ordens e 
consequente liquidação de transacções sobre valores mobiliários depositados junto da BVC.  
2.  A BVC apenas aceita, em depósito, valores mobiliários escriturais. 
 
Artigo 2.º 
Membros do sistema 
1. Os membros negociadores na BVC têm que ter obrigatoriamente uma conta aberta de 
valores mobiliários, junto da BVC. 
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2. Os membros negociadores que não tenham uma conta no Banco de Cabo Verde têm de 
celebrar um contrato de garantia de liquidação financeira, com outro membro que tenha conta 
aberta na BVC e no Banco de Cabo Verde. 
3. O membro garante assume a responsabilidade pelas liquidações financeiras do membro a 
quem prestou a garantia. 
4. A denuncia do contrato de garantia só se efectiva após a boa cobrança das operações 




1. As transferências de valores mobiliários entre contas, obedece aos seguintes princípios: 
a) O ordenante disponha de saldo disponível, do respectivo valor mobiliário, na data-
valor indicada para a execução da transferência. 
b) A transferência considera-se realizada na data-valor indicada pelo ordenante. 
c) No caso, de falta de indicação da data-valor, presume-se que a transferência será 
executada na data de recepção da ordem de transferência.  
2. A BVC não aceite ordens de transferências do tipo “entrega contra pagamento”. 
 
Artigo 4.º 
Liquidação de operações de bolsa 
1. As operações de bolsa são liquidadas três dias úteis, após a data de transacção. 
2. Todas as operações de compras e vendas, de valores mobiliários, realizadas por cada 
membro corresponderão a créditos e débitos de valores mobiliários nas respectivas contas. 
3. A BVC assegura e garante o cumprimento da liquidação dos valores mobiliários, na data-
valor referida em 1. 
4. A liquidação financeira das operações de bolsa será realizada nas contas dos membros 
junto do Banco de Cabo Verde, na data-valor referida em 1. 
5. A instrução de liquidação financeira corresponde ao saldo liquido financeiro, resultante da 
realização de todas as operações, na respectiva data-valor.  
5. As instruções da BVC, para liquidação financeira de operações de bolsa, correspondem a 
ordens irrevogáveis pelos membros e são executadas independentemente da ausência de 
confirmações, pelos membros, para o Banco de Cabo Verde. 
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Artigo 5.º 
Liquidação de juros e dividendos e reembolsos de capital 
1. A liquidação dos eventos ocorre na data-valor definida para a sua realização. 
2. A BVC, independentemente da data referida em 1. não processa qualquer pagamento, se 
não tiver recebido a confirmação, do Banco de Cabo Verde, de que a sua conta será creditada 
na data-valor referida em 1. 
 
Artigo 6º. 
Cessação dos direitos sobre os eventos 
 
Artigo 7.º 
Recepção de ordens de compra de valores mobiliários em bolsa 
A BVC aceita todas as ordens de compra de valores mobiliários em bolsa, dos seus membros, 
desde que mantenham os níveis de garantia exigidos por esta circular. 
 
Artigo 8.º 
Recepção de ordens de venda de valores mobiliários em bolsa 
1.  A BVC só aceita uma ordem de venda de valores mobiliários, em bolsa, se o saldo 
disponível, no momento da recepção da ordem, corrigido pelas operações pendentes de 
liquidação for superior ou igual ao montante da ordem do respectivo valor mobiliário. 
2. O montante das ordens de venda não executadas e mantidas vivas nos sistemas de 
negociação da bolsa, são deduzidas ao saldo disponível, referido em 1. 
 
Artigo 9.º 
Garantias para recepção de ordens de compra 
1. Os membros negociadores em bolsa têm que manter, junto da BVC, uma conta própria de 
garantia composta exclusivamente por valores mobiliários de divida pública da Republica de 
Cabo Verde e que não tenham qualquer restrição à sua transmissibilidade imediata. 
2. Esta conta de garantia fica bloqueada e à ordem da BVC e destina-se a garantir eventuais 
incumprimentos, dos membros, nas liquidações financeiras. 
3. Os valores mobiliários referidos em 1. São avaliados em 80% do preço de mercado. 
4. A BVC só aceita uma ordem de compra de valores mobiliários, em bolsa, se o saldo 
referido em 1. e avaliado nos termos no número anterior, no momento da recepção da ordem, 
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corrigido pelas operações pendentes de liquidação for superior ou igual ao montante 
financeiro da ordem  
5. O montante das ordens de compra não executadas e mantidas vivas nos sistemas de 
negociação da bolsa, são deduzidas ao saldo disponível, referido em 4. 
6. Os membros, que prestem garantias de liquidação de operações financeiras a outros 
membros negociadores, têm de ter uma conta garantia individual para cada um dos membros 
a quem prestaram garantias. 
 
Artigo 10.º 
Incumprimentos de liquidações financeiras 
1. As instruções de liquidação financeira que sejam rejeitadas pelo Banco de Cabo Verde, por 
insuficiência de saldo do membro, serão comunicadas à BVC, até às 12 horas do respectivo 
dia de liquidação. 
2. A BVC comunicará ao membro faltoso deste incumprimento, solicitando a sua 
regularização imediata. 
3. Se duas horas após a comunicação do numero anterior, o membro faltoso não proceder à 
regularização da insuficiência financeira, a BVC presume que lhe foi ordenada uma ordem de 
venda “ao melhor” dos valores mobiliários, da conta de garantia, necessários para a 
regularização do saldo em divida. 
4. O membro faltoso será devedor dos respectivos juros de mora, proveniente da insuficiência 
de saldo entre a data de incumprimento e a data de regularização. 
5. Pode a BVC, após três incumprimentos de liquidação financeira, exigir que o membro, em 




A presente circular revoga a Circular Nº 04/BVC/00. 
Artigo 12º 
Entrada em vigor 
A presente Circular entra em vigor ……. 
 
O Presidente do Conselho de Administração 
Veríssimo Pinto 
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Software de Liquidação e Custodia – Sifox Back Office 
 
Módulos Mestres 
Suporta o registo dos participantes e instrumentos financeiros (fichas técnicas dos títulos, 
contas de clientes, praças de negociação, intermediários financeiros, centrais de custódia, 
clearing houses, divisas,....).   
A aplicação Sifox BackOffice suporta / classifica gama extensa de instrumentos financeiros 
(emitidos por entidades públicas ou privadas, em qualquer moeda), dos quais destacam-se:  
• Acções;  
• Cautelas;  
• Direitos de cisão;  
• Direitos de fusão;  
• Direitos de redução;  
• Direitos de incorporação;  
• Direitos de subscrição;  
• Cautelas;  
• Warrants ;  
• Warrants autónomos;  
• Dívida pública;  
• Fundos públicos equiparados 
nacionais;  
• Fundos públicos equiparados 
internacionais;  
• Obrigações de caixa;  
• Obrigações diversas;  
• Obrigações do tesouro taxa fixa;  
• Obrigações taxa variável;  
• Títulos de participação;  
• Unidades de participação;  
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• Papel comercial;  
• Futuros;  
• Opções; 
São susceptíveis de parametrização os 
seguintes participantes:  
• Clientes, contas à ordem, e contas de 
títulos;  
• Contitulares e beneficiários;  
• Contactos;  
• Brokers , dealers e bancos;  
• Entidades emitentes;  
• Entidades liquidatárias e de custódia;  
• Clearing Houses ;  
• Locais de  depósito;  
• Traders ;  
• Gestores de carteira;  
• Praças de negociação;  
• Balcões e lojas de instituições 
financeiras.  
A aplicação Sifox suporta o cálculo de encargos para a generalidade dos tipos de movimentos 
existentes: a aplicação é feita directamente no caso das taxas obrigatórias e indirectamente 
para as taxas não obrigatórias, por associação dos encargos a preçários e destes à conta ordem 
do cliente. A cada operação podem ser aplicados cada um dos seguintes tipos de  taxas:  
• Taxa de bolsa;  
• Corretagem;  
• Comissão;  
• Outras taxas;  
• Comissão negociação;  
• Comissão compensação;  
• Imposto de selo;  
• Imposto de selo sobre corretagem;  
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• Imposto s/ valor acrescentado;  
• Portes;  
• Comissão de Custódia;  
• Comissão de Gestão;  
• Comissão de Performance. 
Ordens e Ofertas 
Registo manual ou automático de ordens;  
Interfaces com Euronext, Visual Trader, GL 
Trade, Goldman Sachs, Knight, Salomon 
Smith Barney e Instinet;  
Anulação de ordens e ofertas directamente 
na aplicação;  
Cálculo de estimativa de encargos;  




Efectuados e Transferências 
Registo automático ou manual de negócios e 
efectuados em bolsas nacionais ou 
estrangeiras;  
Alteração preço médio liquido de 
efectuados;  
Rasteio de efectuados a custo médio bruto 
ou custo médio liquido e rateio de negócios;  
Emissão de instruções de liquidação para 
cliente, broker e custodiante;  
Interfaces com Euronext, Visual Trader, GL 
Trade, Goldman Sachs, Knight, Salomon 
Smith Barney e Instinet;  
Registo de transferências internas e 
transferências com ou sem mudança de 
titularidade;  
Emissão de outputs de apoio às actividades 
de clearing;  
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Emissão de mapas específicos. 
 
Módulo Financeiro 
Registo movimentos de depósito, 
levantamento, e transferências de numerário;  
Processamento de transferências de saldos 
de contas à ordem/contas correntes;  
Processamento automático de movimentos 
de liquidação;  
Processamento de comissão de custódia;  
Processamento de comissão de gestão;  
 Processamento de cálculo de juros de mora 
e juros remuneratórios;  
 Processo de redenominação de contas á 
ordem/ contas correntes;  
Registo manual ou automático de 
dividendos, juros de obrigações, e 
rendimentos de UPs;  
 Processamento de conversão da divisa da 
conta á ordem;  
 Registo de bloqueios e desbloqueios em 
contas à ordem;  
Auditoria cronológica completa a 
movimentos financeiros;  
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Registo de movimentos de depósito e 
levantamento de títulos;  
Registo de movimentos de subscrição e 
resgate de unidades de participação;  
Registo de subscrições de acções, 
obrigações e dívida pública;  
Processamento de aumentos de capital por 
incorporação de reservas;  
Processamento de aumentos de capital por 
subscrição reservada a accionistas;  
Processamento de reduções de capital, 
fusões e cisões de empresas;  
Processamento de transferências de títulos 
entre locais de depósito;  
Processamento de transferências de títulos 
entre dossiers;  
Processamento de amortizações por dedução 
ou valor facial, nominal, ou por sorteio;  
Exercício de Warrants Autónomos;  
Processamento de assembleias de 
accionistas;  
Processamento de fungibilização de títulos; 
Processamento de redenominação de títulos; 
Processamento de alteração da divisa de 
negociação de títulos;  
Controlo de existências de títulos 
disponíveis e bloqueadas, por local de 
depósito e por data;  
Registo de bloqueios e desbloqueios e 
títulos;  
Controlo de divergências entre saldos 
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Geração de Ficheiro DPN – Desdobramento 
de Posições Nominativas;  
Geração Ficheiro FIA – Ficheiro 
Identificação Titulares;  
Auditoria cronológica completa a 
movimentos de custódia;  
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Gião de Entrevista por Inquérito 
Entrevistado: Responsável pelo de CLC, (BVC) 
Data: Setembro 2007 
Local: Instalações da BVC 
Temática: Liquidação de Títulos  
 
 
5. Quais são as implicações do sistema de liquidação de títulos para a estabilidade 


















7. Qual o componente operacional que suporta o sistema de liquidação de títulos em Cabo 









8. Pode descrever como foi a liquidação e custódia de títulos da sociedade cabo-verdiana de 
tabaco? (liquidação física e financeira) 
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_________________________________________________________________________
_______________________________________________________ 
 
